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Ирина Ельцова, старший портфельный управляющий УК «Флеминг Фэмили энд Партнерс» 

Апрель прошел в противостоянии «быков» и «медведей». Причем первые получали поддержку в публикации корпоративных отчетов лучше ожиданий аналитиков, а вторые апеллировали к продолжающей ухудшаться макростатистике. Как результат, за месяц индексы Америки снизились на 1%, а Европы и России потеряли почти по 3%. При этом, в середине месяца волатильность увеличилась, и диапазон колебаний индексов акций вырос до 5-7%. На валютном рынке пара доллар-евро оставалась в диапазоне 1.30-1.325, а рубль-доллар торговался 29.2-29.8. Доходность по 10-летним казначейским облигациям США снизилась на 30 базисных пунктов к уровню 1.9%, отражая снижение аппетита к риску. 

МАКРОЭКОНОМИКА

Американская экономика по-прежнему выдает стабильные цифры, тем самым всё более дистанцируясь от происходящего в Европе. Апрельские цифры PMI в производственной сфере Германии и Франции продолжили погружаться в зону, сигнализирующую замедление экономики. И только стабильные данные из сферы услуг и общей занятости в Германии оставляют надежду на то, что якорная экономика Еврозоны вытянет за собой остальных. В Китае данные по росту ВВП за первый квартал хоть и вышли ниже ожиданий на уровне 8.1%, все равно остаются недостижимыми для большинства экономик мира. 

Международный Валютный Фонд неожиданно повысил прогноз темпов роста мировой экономики в 2012 году до 3.5% (+0.2%). Экономики США – до 2.1% (+0.3%), Германии – до 0.6% (+0.3%), Китая – до 8.2% (+0.1%), а России – до 4% (+0.7%). Так же на весенней встрече было согласованно увеличении ресурсов МВФ на 430 миллиардов долларов, из которых 150 выделит Евросоюз и 50 – Япония. Характерно, что США и Канада отказались от новых взносов, что снизит их голосующую долю участия в управлении. Теперь, с учетом европейских механизмов помощи, общий размер потенциальной поддержки в кризисных условиях зоне Евро оценивается примерно в 1.5 триллиона евро.
Корпоративные результаты за 1-ый квартала по обе стороны Атлантики выходили выше ожиданий аналитиков. Лучше всех выглядела отчетность банков, торговые подразделения которых смогли поучаствовать в росте рынков в январе-феврале. В апреле Китай сделал очередные шаги в сторону либерализации доступа к своему рынку. Была увеличена квота для иностранных инвесторов до 80 миллиардов долларов с 30 и расширен диапазон колебания валюты с плюс/минус 0.5% до 1.0%. 
РОССИЙСКИЙ РЫНОК

Экономика России, движимая конечным спросом, продолжает расти хорошими темпами. За первый квартал 2012 года ВВП увеличился на 4% и ожидается, что такой темп сохранится до конца года. В первом квартале розничные продажи увеличились на 7.5%, объем инвестиций на 11.2%, инфляция остается на уровне ниже 4% год к году. Мы ожидаем инфляцию по итогам 2012 года в пределах 6%. В апреле Министерство Финансов опубликовало приложение к закону о бюджете, согласно которому планировавшийся дефицит в 1.5% ВВП будет снижен до 0.1%.

Текущий счет внешней торговли достиг 42.3 миллиардов долларов в 1 квартале, превысив рекордное значение 38 миллиардов 1го квартала 2008 года. Учитывая, что Центральный Банк проводил лишь ограниченные интервенции, скупив около 4.6 миллиардов долларов, получается, что стерилизация шла по линии счета капитала, чистый отток которого достиг 31 миллиарда. Таким образом, платежный баланс еще раз подтверждает, что стабильная внутренняя динамика поддерживается не высокими нефтяными ценами, а конечным спросом.

На расширенной коллегии Министерства Финансов 17 апреля В.Путин предложил ввести потолок по государственному долгу в 15% ВВП до 2015 года, и к этому же году выйти по бюджету на бездефицитный уровень. Тем самым подтверждая приверженность правительства макроэкономической стабильности.
Планы правительства существенно увеличить НДПИ в секторе добычи газа оказало давление на стоимость бумаг Газпрома и НОВАТЭКа, которые с начала апреля потеряли 8,5% и 17% соответственно. Однако введение НДПИ требует детальной проработки, поскольку независимые производители не имеют возможности экспортировать газ и их средняя цена реализации существенно ниже, чем у Газпрома. И, во-вторых, необходимо обеспечить свободный доступ к газотранспортной системе. В противном случае, введение НДПИ по одному принципу для Газпрома и для независимых производителей, будет носить дискриминационный характер.
В нефтяном секторе знаковым событием стало соглашение между Роснефтью и EXXON Mobil о совместной разработке шельфа. 
Отражением быстрого роста розничных продаж стали результаты компаний потребительского сектора. В частности, М-Видео отчиталось о росте рентабельности по EBITDA и чистой прибыли за 2011 год до 6.6% и 4.0% соответственно. Операционные результаты компании за 1 квартал 2012 также порадовали ростом выручки на 31% и увеличением LFL продаж на 19%. Финансовые результаты Магнита за 1 квартал 2012 года показали рост EBITDA на почти 105% и 70% чистой прибыли, что существенно превысило оценки аналитиков.
В банковском секторе Сбербанк также продемонстрировал рост рентабельности в 1 квартале до 28.5% (ROE) и хороший рост кредитного портфеля. Очевидно, что вторичное размещение бумаг, скорее всего не будет проведено в «весеннее окно» и, по словам Шувалова, откладывается до 2013-2014 года. 
В секторе удобрений Уралкалий выпустил ожидаемо сильные результаты за 2011 год: рост чистой прибыли составил 64%, рост EBITDA 75%. Однако динамика цены акций в большей степени зависит от текущей ситуации на рынке калийного сырья, а именно от законтрактованных объемов и договоренностей по цене. Цены на хлористый калий, скорее всего, останутся на уровне прошлого года, в то время как объемы могут несколько сократиться. Результаты Акрона за 2011 год оказались существенно выше рыночного консенсуса (на 34%), благодаря сделкам по реализации пакета акций в Апатите и в канадском проекте по добыче хлористого калия. 
РЕКОМЕНДАЦИИ

В части акций мы не меняем рекомендацию инвестировать в крупные, финансово устойчивые компании, менее подверженные экономическому циклу. Помимо этого рекомендуем хеджировать длинные позиции.
В части облигаций, рекомендуемая дюрация портфеля не должна превышать 3-х лет, а кредитный профиль эмитента должен быть выше среднего. На таком горизонте доходность по рублевым облигациям российских эмитентов составляет 8.5% и выше, а по евро облигациям порядка 5.5% в долларах. 
На товарных рынках возможна некоторая коррекция, связанная с временным укреплением доллара. Мы продолжаем рекомендовать инвестировать в платину и золото, как активы, обладающие низкой волатильностью и высокой степенью инфляционной защиты, а также в сырьевые товары, цены на которые поддерживаются фундаментальными факторами. 
Для более осторожных инвесторов, нацеленных, прежде всего, на сохранение капитала, мы рекомендуем стратегии с безусловной защитой с горизонтом инвестирования от одного года. 
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